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1. Introdução 

 

A modelagem DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) vem ganhando notável 

popularidade, tanto no meio acadêmico quanto junto a bancos centrais de diversos 

países. Em particular, gerações mais recentes desses modelos obtiveram desempenho 

preditivo tão bom quanto ou até superior às técnicas menos restritivas de modelagem 

macroeconômica, como os vetores autoregressivos (VAR). Nesse sentido, o trabalho de 

Smets e Wouters (2003b) é reconhecido na literatura por suas contribuições seminais ao 

desenvolvimento da modelagem DSGE. 

As aplicações desse instrumental, contudo, são realizadas, em sua maioria, para 

países desenvolvidos, havendo uma relativa carência de trabalhos para economias em 

desenvolvimento. Isto decorre, principalmente, do fato de que o esforço de estimação 

dos modelos DSGE para países em desenvolvimento encontra obstáculos na falta de 

séries temporais adequadas e na instabilidade das séries existentes, geralmente sujeitas a 

mudanças de regime e elevada volatilidade.  

No caso brasileiro, embora recentemente tenha despertado o interesse dos 

pesquisadores, ainda são poucos os trabalhos disponíveis sobre a estimação de modelos 

DSGE. Merecem destaque Sin e Gaglianone (2006), Silveira (2006, 2008), Valli e 

Carvalho (2009), Nunes e Portugal (2009), Furlani, Portugal e Laurini (2010), Carvalho 

e Valli (2011) e Castro et. al. (2011). De modo geral, esses modelos foram estimados 

usando diferentes procedimentos, como método dos momentos generalizados (GMM), 

estimação da distância mínima entre as funções de impulso resposta do VAR e do 

DSGE (MDIR), máxima verossimilhança (MLE) e métodos bayesianos. Dentre essas 

técnicas, a metodologia bayesiana vem ganhando espaço na literatura por causa de sua 

associação à modelagem DSGE. Isso ocorre em função das vantagens que este método 

possui em relação aos demais no trato de limitações encontradas no processo de 

identificação e estimação dos parâmetros.1  

A econometria bayesiana, aplicada à modelagem DSGE, permitiu tratar com 

maior eficácia diversas limitações da estimação. Abordou, por exemplo, o uso de toda a 

informação da amostra (full information likehood) em relação à parametrização do 

modelo [Chari, Kehoe e McGrattan (2007) e Canova (2007)], erros de especificação 

[Del Negro e Schorfheide (2005) e Canova (2007)], problemas de identificação [Canova 

                                                 
1 A aplicação da modelagem DSGE a outras economias com níveis de desenvolvimento semelhantes à 
brasileira pode ser encontrada, por exemplo, em Gabriel et. al. (2010) e Zhi-hong et. al. (2010).  
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e Sala (2009), An e Schorfheide (2007) e Fernandez-Villaverde e Rubio Ramirez 

(2004)], o dilema da estimação absurda dos parâmetros [An e Schorfheide (2007)], e a 

interpretação forte (strong interpretation) dos parâmetros estimados [Geweke (1999)]. 

Nesse sentido, ainda que sujeita a outras fragilidades, tornou-se a ferramenta mais 

empregada na estimação de modelos DSGE. 

O objetivo desse artigo é estimar o modelo de Smets e Wouters (2007), ou 

SW2007 para simplificar, para a economia brasileira com a finalidade de: (i) analisar o 

desempenho recente da política monetária baseada no regime de metas para a inflação e 

(ii) obter estimativas de parâmetros estruturais ainda pouco explorados. A escolha do 

modelo de SW2007 se deve ao fato deste ser um dos mais importantes da literatura 

DSGE novo-keynesiana recente.  A estimação irá atentar para as especificidades da 

economia brasileira, como a maior volatilidade das séries de dados observados. Dentre 

as técnicas de modelagem macroeconômicas disponíveis, a escolha da estrutura DSGE 

novo-keynesiana é justificada por sua flexibilidade na inserção de imperfeições nos 

diversos mercados da economia. Além do mais, ela permite estimar parâmetros menos 

sensíveis a alterações de política econômica, ditos estruturais, possibilitando assim 

analisar a dinâmica da economia diante de choques alternativos.  

Para tanto, buscou-se focar a estimação no período recente, após a mudança de 

regime de política monetária ocorrida em 19992. O período considerado na análise será 

de 2000 a 2009, caracterizado por uma política monetária bem definida e por  

estabilidade macroeconômica. Vale ressaltar que, nesse período, a política monetária 

guia-se pelo regime de metas para a inflação, acompanhado por uma taxa de câmbio 

flutuante. O último ano é 2009 por causa da crise financeira internacional, que se iniciou 

nos EUA em 2008 e atingiu a economia brasileira ao final do período analisado. 

Medidas expansionistas de políticas fiscal e monetária editadas para conter os efeitos 

negativos da crise internacional sobre o nível interno de atividade econômica afetaram 

as séries analisadas a partir de 2010, gerando choques exógenos indesejáveis à 

modelagem da economia. O período analisado capta um ciclo de crescimento da 

economia brasileira (2003 – 2007) e uma crise internacional (2008 – 2009). 

Sin e Gaglianone (2006) também aplicaram ao Brasil uma variante do modelo de 

SW2007, estimado nesse artigo, o modelo de Smets e Wouters (2003a). Há, porém, 

                                                 
2 Naquela ocasião, o país abandonou o regime de taxa de câmbio administrada e adotou o sistema de 
metas para a inflação, permitindo a flutuação da taxa de câmbio e focando a política monetária no 
controle da inflação.  

5



 

 

importantes diferenças entre a abordagem dos autores mencionados e aquela 

desenvolvida neste trabalho. A principal é que os modelos de Smets e Wouters (2003a, 

2007) são distintos, sendo o primeiro um predecessor do segundo. Além disso, há 

diferenças no que se refere ao período da análise e distribuições priors associadas aos 

parâmetros estimados. O período aqui considerado inicia-se após a adoção do regime de 

metas para a inflação, em 2000, passa pela crise internacional agravada pela quebra do 

Lehman Brothers no final de 2008 e vai até o fim de 2009, quando as políticas fiscal e 

monetária ampliam suas atuações na economia brasileira.  

Já a aplicação de Sin e Gaglianone (2006) refere-se ao período heterogêneo 

compreendido ente 1992 e 2005, misturando a instabilidade inflacionária do início dos 

anos 90, com edição do plano Real e a mudança para o regime de metas para a inflação. 

Quanto às distribuições priors, Sin e Gaglianone (2006) reconhecem terem obtido 

posteriors com formatos bastante estranhos, sugerindo problemas de identificação na 

estimação. A semelhança entre os estudos fica por conta das séries de tempo incluídas 

na estimação Bayesiana. Ambos se basearam nas séries de produto, consumo, 

investimento, mão-de-obra, salário, taxa de juros e inflação.3  

Os principais resultados aqui obtidos revelam que o Banco Central do Brasil 

reagiu a pressões inflacionárias no período, seja corrente seja no que se refere às 

expectativas, seguindo o padrão de economias desenvolvidas. Prevalece ainda, contudo, 

uma baixa persistência dos preços e considerável grau de indexação dos mesmos à 

inflação passada na economia brasileira.   

 A dinâmica do modelo, analisada a partir de diversos choques exógenos, revelou 

que a economia artificial reproduziu com acurácia o comportamento do ciclo econômico 

no período. Além do caráter anti-inflacionário da política monetária, vale destacar o 

efeito negativo sobre horas trabalhadas de um choque positivo de produtividade. Em 

conformidade com Gali (1999), Francis e Ramey (2004), Galí e Rabanal (2004) e 

SW2007, os resultados mostraram que um choque de produtividade aumenta a demanda 

agregada, produto e salários reais, mas ao custo de uma queda imediata em horas 

trabalhadas. Nesse caso, o produto apresentou uma reposta hump shapped, também de 

acordo com a dinâmica do ciclo econômico na economia brasileira. 

O artigo está organizado conforme se segue. Na próxima seção, será descrito o 

modelo de Smets e Wouters (2007), daqui em diante chamado de SW2007, destacando-

                                                 
3 Uma comparação mais detalhada entre os estudos será apresentada quando da análise dos resultados. 
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se suas características básicas, sistema de equações e processos estocásticos. A terceira 

seção tratará da metodologia de estimação, da base de dados e dos critérios usados para 

indicar o grau de ajuste dos modelos estimados. Os resultados serão apresentados e 

analisados na quarta seção. Finalmente, a quinta seção é dedicada às observações 

conclusivas.  

 

2. Modelo 

 

O modelo de SW2007 baseou-se no trabalho seminal de Smets e Wouters (2003b), que, 

ao lado de Christiano, Eichembaum e Evans (2005), representou uma ruptura na 

maneira de como os modelos DSGE eram tratados e estimados4. 

Resumidamente, em SW2007, os residentes maximizam uma função de utilidade 

não separável, decidindo o quanto consumir, investir, acumular de capital e ofertar de 

trabalho. A oferta de trabalho é feita a um sindicato que reúne e diferencia os 

trabalhadores. Os residentes demonstram ter hábitos de consumo e possuem poder de 

monopólio de forma a permitir que definam seus salários de acordo com uma regra de 

rigidez de salários a la Calvo (1983). Por sua vez, as firmas contratam mão de obra, 

alugam capital e produzem um bem diferenciado. Com isso, possuem poder de 

monopólio quanto à oferta desse bem, seguindo também uma regra de Calvo (1983) 

para determinação do preço do bem diferenciado. Ambos, residentes e firmas, deparam-

se com um grande número de fricções nominais ― como rigidez e indexação parcial de 

preços e salários― e reais ― como custos de ajustamento, de utilização de capital e 

custos fixos5. A inclusão dessas formas de rigidez tem como objetivo inserir 

imperfeições no modelo, de forma a afetarem as decisões dos residentes e das firmas 

para que seja possível reproduzir efeitos dinâmicos observados empiricamente, como 

respostas mais suaves a choques. Nesse modelo, a política monetária é conduzida de 

acordo com uma regra para a taxa nominal de juros e a política fiscal está restrita à 

equivalência Ricardiana, ou seja, não foram incluídos impostos distorcidos. 

 

                                                 
4 Taylor e Wiedland (2009) destacam a importância do trabalho de Christiano, Eichembaum e Evans 
(2005), cuja primeira versão foi disponibilizada em 2001, como o primeiro da nova geração de modelos 
DSGE derivado diretamente das condições de otimização dos agentes e das firmas. Por isso, tornou-se 
base e fonte de inspiração para vários trabalhos subseqüentes. 
5 Vide Matthes e Wang (2009) para uma análise da importância relativa de diversos tipos de rigidez 
presentes na literatura e que possuem a finalidade de introduzir algum tipo de imperfeição no 
comportamento dos agentes. 
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2.1 Sistema de equações log-lineares 

 

O modelo pode ser descrito por um sistema de equações log-linearizadas em diferenças 

que representam as condições de equilíbrio da economia. Como o objetivo do trabalho é 

estimar o modelo de SW2007 para a economia brasileira, apresenta-se, a seguir, o 

sistema de equações log-lineares que caracterizam o equilíbrio. Maiores detalhes sobre a 

estrutura do modelo, derivação das condições de primeira ordem e log-linearização da 

solução podem ser obtidos em SW2007.  

 

(1)  �� = ���� + ���� + ���� + 	�
   ; 

(2) �� = ������ + (1 − ��)������ + ��(�� − ������) − ��(�� − ������ + 	��)   ; 

(3) �� = ������ + (1 − ��)������ + ���� + 	��   ; 
(4) �� = �������� + (1 − ��)������� − (�� − ������ + 	��)   ; 

(5) ��� = ���� + ��   ; 

(6) �� = �����    ; 

(7) �� = ������ + (1 − ��)�� + ��	��   ; 
(8)   ��� =  � − !�"� =  � − #$��� + ���% &' (�� − %& ����)(   ; 

(9)     � =  � ��� + (1 −  �)(�� ��� + ������) −  ��� +  ����� −  )��� + 	��  ; 

(10)    ��* =  � − !+�� =  � − ,(��� − ��) + 	�-   ; 

(11)   ��� = −(��� − ��) +  �   ; 

(12) �� = .*(,��� + (1 − ,)�� + 	�-)   ; 

(13)    �� = ������ + �������� − ����* + 	�*   ; 

 

onde: 

�� = # % &'��% &' ( , �� = /(01��)23∗56∗ 7∗8 9
01:��% &' ; < , �� = 2 ��% &':��% &' ;019   ; 

�� = : ���=&(>?@1); , �� = �A��=&(>?@1)B&CD   ; 

 �� = EF�01(1 − G) = ��HI∗J�(��H)   ; 
 

 �� = ��KK    ; 

 �� = (��H)&  , �� = :1 − (��H)& ; A1 + EF(��01)BF�L   ; 

 �� = ���=&(>?@1)MN ,  �� = =&(>?@1)
��=&(>?@1)MN ,  �� = ���=&(>?@1)MN

��=&(>?@1)ON(��ON)ON(APN��BQN��)     ; 

  � = ���=&(>?@1) ,   � = ��=&(>?@1)MR��=&(>?@1)  ,  � = MR��=&(>?@1) ,  ) = ���=&(>?@1) A��=&(>?@1)ORB(��OR)OR((PR��)QR��)  ; 

 

 Para fechar o modelo, é necessário especificar uma regra de política monetária 

para a taxa de juro e processos ARMA(p,q), com +, � ≥ 0, para os choques exógenos. 
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Isso será feito nas próximas seções. A Tabela 

estruturais do modelo. 

 

Tabela 1 - Descrição dos p

Parâmetros fixos na estimação

β fator de desconto intertemporal

 taxa de depreciação

 mark up no mercado de trabalho

 razão entre o gasto do governo 

 parâmetro de curvatura 

 parâmetro de curvatura do mercado de trabalho
Parâmetros estimados 

 participação do capital na função de produção

 crescimento das variáveis reais em 

 elasticidade intertemporal do consumo

 participação dos custos fixos na produção

 elasticidade do custo de ajustamento do capital

 parâmetro de formação de hábito

 parâmetro de Calvo 

 parâmetro de Calvo 

 elasticidade de substituição da oferta de trabalho em relação ao salário

 grau de indexação do

 índice de indexação à

 função positiva da elasticidade do custo de utilização do capital
Parâmetros da regra de juros

 coeficiente da inflação V� coeficiente dos juros passados na regra de�W,� coeficiente da inflação esperada

 coeficiente da taxa de crescimento do produto na regra de
Parâmetros de tendência  

 taxa de crescimento da inflação 

 taxa natural de crescimento das variáveis reais

 taxa de crescimento dos juros 
Parâmetros de persistência dos choques

 coeficiente AR(1)

 coeficiente AR(1)

 coeficiente AR(1)

 coeficiente AR(1) 

 coeficiente AR(1)

 coeficiente AR(1)

 coeficiente AR(1)

 coeficiente do ter

 coeficiente do ter coeficiente do choque de produtividade na função de choque de gastos
 

Isso será feito nas próximas seções. A Tabela 1 traz uma descrição dos parâmetros 

Descrição dos parâmetros estruturais 

Parâmetros fixos na estimação 

fator de desconto intertemporal 
de depreciação 

no mercado de trabalho 

gasto do governo e o PIB em estado estacionário
parâmetro de curvatura na agregação da restrição dos produtores finais
parâmetro de curvatura do mercado de trabalho 

do capital na função de produção 
crescimento das variáveis reais em estado estacionário 
elasticidade intertemporal do consumo 
participação dos custos fixos na produção 

do custo de ajustamento do capital 
formação de hábito 

parâmetro de Calvo de salários  
parâmetro de Calvo de preços  
elasticidade de substituição da oferta de trabalho em relação ao salário

indexação dos salários 
índice de indexação à inflação passada 
função positiva da elasticidade do custo de utilização do capital

Parâmetros da regra de juros 

coeficiente da inflação corrente na regra de juros da política monetária
s juros passados na regra de política monetária

coeficiente da inflação esperada na regra de política monetária
da taxa de crescimento do produto na regra de política monetária

 

taxa de crescimento da inflação em estado estacionário 
crescimento das variáveis reais 

taxa de crescimento dos juros em estado estacionário 
Parâmetros de persistência dos choques 

AR(1) do choque de produtividade 
AR(1) do choque financeiro 
AR(1) do choque de gastos exógenos 
AR(1) do choque de investimento específico em tecnologia
AR(1) do choque as política monetária 
AR(1) do choque ajuste do mark up de preços 
AR(1) do choque ajuste do mark up dos salários 

oeficiente do termo de média móvel da função de mark up dos salários
coeficiente do termo de média móvel no choque de mark up de preços
coeficiente do choque de produtividade na função de choque de gastos

1 traz uma descrição dos parâmetros 

em estado estacionário 
na agregação da restrição dos produtores finais 

elasticidade de substituição da oferta de trabalho em relação ao salário 

função positiva da elasticidade do custo de utilização do capital 

política monetária 
política monetária 

política monetária 
política monetária  

fico em tecnologia 

 
ark up dos salários 
ark up de preços 

coeficiente do choque de produtividade na função de choque de gastos 
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O sistema de equações anterior

firmas, mercado de trabalho e governo. Assim podemos dividir as condições de 

equilíbrio por blocos associados a cada agente. O primeiro bloco é derivado, 

basicamente, a partir do problema dos consumidores, sen

(1) a (7). Do mercado de trabalho vêm as equações (8) e (9). As firmas, levando em 

conta os demais agentes, têm como condições de equilíbrio as equações (10) a (13). O 

modelo será completado pela regra de política monetária p

pelos processos estocásticos para os diversos choques exógenos que entram nas 

equações de demanda e oferta.

No que se refere às condições de equilíbrio 

equação (1) é a restrição agregada de 

é destinado ao consumo (�
dependem da taxa de utilização do capital (

que representa um choque exógeno. De acordo com a equação (2), a dinâmica do 

consumo (��) derivada da equação de Euler

expectativa de consumo futuro, (

(�� − ������) e da taxa de juros real do período (

é o componente estocástico dessa equação. Já a dinâmica do investimento, (

por (3), depende do investimento passado (

(������) e do valor do capital (

a eficiência do investimento. A equação (4) representa a dinâmica do valor do capital, 

, em função do valor esperado do capital (

aluguel do capital, ������� , além dos juros reais da economia 

define o choque exógeno no mercado financeiro.

A equação (5) é obtida por definição e hipótese de SW2007, onde o capital em 

determinado período (���) é 

somente estará disponível no período o corrente, e do nível de utilização do capital (

A solução da condição de primeira ordem para o nível de utilização de capital (

representada na equação (6), relaciona a dinâmica da taxa de utilização do capital, 

com a taxa de aluguel do capital, 

problema dos consumidores é 

(7). Segundo esta, a dinâmica da acumulação do capital instalado, 

capital instalado no período anterior, 

equações anterior é resultado do equilíbrio entre consumidores, 

firmas, mercado de trabalho e governo. Assim podemos dividir as condições de 

equilíbrio por blocos associados a cada agente. O primeiro bloco é derivado, 

basicamente, a partir do problema dos consumidores, sendo representado pelas equações 

(1) a (7). Do mercado de trabalho vêm as equações (8) e (9). As firmas, levando em 

conta os demais agentes, têm como condições de equilíbrio as equações (10) a (13). O 

modelo será completado pela regra de política monetária para a taxa nominal de juros e 

pelos processos estocásticos para os diversos choques exógenos que entram nas 

equações de demanda e oferta. 

às condições de equilíbrio do problema do consumidor, 

equação (1) é a restrição agregada de recursos da economia, onde o total produzido (��), investimento (��) e custos de utilização do capital, que 

dependem da taxa de utilização do capital (��). A variável 	�
 é um processo estocástico 

que representa um choque exógeno. De acordo com a equação (2), a dinâmica do 

derivada da equação de Euler depende do consumo passado (

expectativa de consumo futuro, (������), do crescimento esperado nas horas trabalhadas 

) e da taxa de juros real do período (�� − ������). O choque financeiro (

é o componente estocástico dessa equação. Já a dinâmica do investimento, (

por (3), depende do investimento passado (����), da expectativa de investimento futuro 

) e do valor do capital (��), ou q de Tobin. O termo estocástico (

a eficiência do investimento. A equação (4) representa a dinâmica do valor do capital, 

, em função do valor esperado do capital (������) e do valor esperado do preço ou 

, além dos juros reais da economia (�� − ����
define o choque exógeno no mercado financeiro.  

quação (5) é obtida por definição e hipótese de SW2007, onde o capital em 

) é função do capital instalado no período anterior (

somente estará disponível no período o corrente, e do nível de utilização do capital (

condição de primeira ordem para o nível de utilização de capital (

quação (6), relaciona a dinâmica da taxa de utilização do capital, 

com a taxa de aluguel do capital, ���. A última equação de equilíbrio proveniente do 

problema dos consumidores é dinâmica de acumulação do capital na economia, 

(7). Segundo esta, a dinâmica da acumulação do capital instalado, �
capital instalado no período anterior, ����, e do investimento contemporâneo, 

é resultado do equilíbrio entre consumidores, 

firmas, mercado de trabalho e governo. Assim podemos dividir as condições de 

equilíbrio por blocos associados a cada agente. O primeiro bloco é derivado, 

do representado pelas equações 

(1) a (7). Do mercado de trabalho vêm as equações (8) e (9). As firmas, levando em 

conta os demais agentes, têm como condições de equilíbrio as equações (10) a (13). O 

ara a taxa nominal de juros e 

pelos processos estocásticos para os diversos choques exógenos que entram nas 

o problema do consumidor, a 

recursos da economia, onde o total produzido (��) 

) e custos de utilização do capital, que 

é um processo estocástico 

que representa um choque exógeno. De acordo com a equação (2), a dinâmica do 

depende do consumo passado (����), da 

, do crescimento esperado nas horas trabalhadas 

). O choque financeiro (	��) 

é o componente estocástico dessa equação. Já a dinâmica do investimento, (��), definida 

), da expectativa de investimento futuro 

de Tobin. O termo estocástico (	��) visa capturar 

a eficiência do investimento. A equação (4) representa a dinâmica do valor do capital, 

) e do valor esperado do preço ou 

���). O termo 	�� 

quação (5) é obtida por definição e hipótese de SW2007, onde o capital em 

função do capital instalado no período anterior (����), que 

somente estará disponível no período o corrente, e do nível de utilização do capital (��).  

condição de primeira ordem para o nível de utilização de capital (��), 

quação (6), relaciona a dinâmica da taxa de utilização do capital, ��, 

A última equação de equilíbrio proveniente do 

ulação do capital na economia, equação ��, é função do 

, e do investimento contemporâneo, ��. 
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No que se refere ao problema do mercado de trabalho (que envolve os 

consumidores, sindicatos e labour packers), a equação (8) é a definição de markup da 

firma em um ambiente de concorrência monopolística. Assim, o mark up dos salários, ���, é uma função do salário real,  �, das horas trabalhadas, ��, e do hábito de consumo (�� − Y����). A equação (9) descreve uma relação de equilíbrio para o preço do trabalho 

na economia ( �) similar à derivação de uma curva de Phillips com inflação defasada.  

Nas equações provenientes do problema das firmas (finais e intermediárias), a 

equação (10) descreve o markup das firmas de bens intermediários em equilíbrio 

competitivo. A equação (11), proveniente do problema de minimização de custos das 

firmas, descreve a dinâmica da taxa de aluguel do capital (���) como função da relação 

capital-trabalho (�� − ��) e do salário real ( �). A função de produção das firmas de 

bens intermediários está na equação (12), onde .* é o share dos custos fixos, , é o peso 

do capital (���) nessa função e 	�- é o choque de produtividade. Por fim, a curva de 

Phillips é a equação (13), que inclui a inflação passada (����) em função da indexação de 

preços no problema de Calvo das firmas intermediárias. 

 

2.2 Regra para a taxa de juros 

 

Visando alcançar a melhor especificação do modelo, optou-se por buscar uma regra que 

melhor se ajustasse à economia brasileira. Os critérios usados foram minimização do 

problema de identificação dos parâmetros e melhor ajustamento (ou fitting) do modelo, 

dado pela marginal likelihood. Foram testadas diversas combinações de parâmetros na 

regra para a taxa de juros. As principais especificações são mostradas a seguir, assim 

como uma tabela comparativa com as marginal likelihood. 

 

(14[)  �� = V����� + (1 − V�)A�W,��� + ��A�� − ��*B + �∆�\A�� − ��*B − A���� − ����* B]B 	+ 	�̂  


14_�		�� = V����� + 
1 − V�� :�W,��� + ���� + �∆�
�� − �����;	+ 	�̂  


14��			�� = V����� + 
1 − V��\�W,��� + �W,������� + �̀ �
�� − �����] + 	�̂   


14a�			�� = V����� + V����� + 
1 − V� − V��\�W,��� + �W,������� + �̀ �
�� − �����] + 	�̂  

 

A equação (14a) é a regra de juros usada por SW2007, onde �� é a inflação 

corrente, �� é o produto corrente da economia e ��* é o produto potencial, obtido caso 

não houvesse rigidez de preços. Assim, na regra de juros de SW2007, a autoridade 

11



 

 

monetária responde não apenas à inflação corrente, mas também ao hiato do produto  

A�� − ��*B e à sua taxa de crescimento \A�� − ��*B − A���� − ����* B]. A regra (14b) é 

equivalente a (14a) substituindo-se o hiato do produto pelo produto observado.  Os 

termos de expectativas sobre a taxa de inflação são incluídos na equação (14c) e a 

resposta ao produto corrente é excluída.  A última função de reação, dada por (14d), 

acrescenta um termo de segunda ordem (����) à suavização da taxa de juros.  

 

Tabela 2 - Marginal Likelihood para diferentes regras de juros 

Regra de Juros: 14a 14b 14c 14d 

Marginal Likelihood -683.83 -686.89 -675.88 -678.01 

 

Os resultados da Tabela 2 revelam que a inclusão do termo de resposta da taxa 

de juros ao nível do produto (��) é o que mais deteriora a qualidade da estimação 

(equações 14a e 14b). O uso das expectativas de inflação, por outro lado, melhorou o 

desempenho relativo dos modelos, conforme as equações 14c e 14d. A suavização dessa 

dinâmica com a inclusão da taxa de juros defasada em dois períodos (����)  também não 

se mostrou uma boa especificação. Diante disso, a regra de juros escolhida foi a 14c, 

pois apresentou o maior valor para a marginal likelihood. Assim, a regra de juros 

adotada para a economia brasileira assumiu seguinte o formato: 

 (14b)			�� = V����� + 
1 − V��\�W,��� + �W,������� + �̀ �
�� − �����] + 	�̂  

 

onde �� é a inflação corrente, 	������ é a expectativa no período t da inflação em t+1, 	�� 
representa o nível da taxa de juro corrente, 	�� é o produto corrente da economia com 

rigidez de preços e 	�̂  define um choque estocástico de política monetária. 

Nesse caso, a regra tem como principais alterações em relação àquela usada por 

SW2007 para a economia americana a inclusão dos termos (������) e 
�� − �����. A 

regra adotada por SW2007 também traz algumas inovações em relação à regra de 

Taylor original. Destaque-se o hiato do produto em relação ao hiato sob preços flexíveis 

A�� − ��*B  e a taxa de crescimento do hiato do produto \A�� − ��*B − A���� − ����* B]. Esses 

termos, contudo, não se mostraram relevantes no caso brasileiro. Essa regra difere, 

também, daquela adotada por Sin e Gaglianone (2006), que mantiveram a mesma 

formulação proposta por Smets e Wouters (2003a) e, exceto pelo termo de suavização 
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dos juros, não encontraram significância estatística para os demais parâmetros 

estimados. 

Dessa forma, há evidências de que a autoridade monetária brasileira, no período 

considerado, considerou outros elementos, além dos parâmetros de decisão tradicionais, 

representados por persistência da taxa de juros 
����� e inflação corrente 
���, na 

determinação do instrumento de política monetária. As expectativas de inflação               

(������) e o crescimento do produto 
�� − ����� também foram relevantes na 

especificação do modelo. Vale ressaltar que a regra de juros brasileira não incluiu hiato 

do produto porque essa variável prejudicou a identificação de alguns parâmetros 

estruturais6.  

 

2.3 Especificação dos processos estocásticos  

 

A estrutura do modelo estimado, como destaca Chari et al. (2009), depende dos choques 

considerados, dado que determinam a dinâmica das séries simuladas. Os processos 

estocásticos introduzidos no modelo com o objetivo de justificar as imperfeições do 

modelo teórico para descrever os dados observados são dados por: 

 

(15)   	�- = V-	���- + c�-   ; 

(16)   	�* = V*	���* + c�* + �*c���*    ; 

(17)   	�̂ = V^	���^ + c�̂    ; 

(18)   	�� = V�	���� + c�� + ��c����    ; 

(19)   	�� = V�	���� + c��    ; 
(20)   	�� = V^	���� + c��    ; 

(21)   	�
 = V
	���
 + c�
 +	Vd,
c�d   ; 

 

As equações (15), (17), (19), (20) e (21) seguem um processo AR(1), enquanto 

que (16) e (18) seguem um ARMA(1,1). Essas especificações foram escolhidas com 

base no melhor fitting do modelo. Os termos de erro c�e, f = g�, [, +, �,  , _, hi, são 

normais, i.i.d., com média zero, variância $e�, f = g�, [, +, �,  , _, hi. 
A equação (15) representa o choque de produtividade, que entra na função de 

produção da firma produtora de bens intermediários. Os choques de preços e de juros, 

representados por (16) e (17), são conhecidos como choque cost-push e choque de 

                                                 
6 Em estimações econométricas, como em Minella et al. (2003), Areosa e Medeiros (2007), o hiato do 
produto também não se mostrou estatisticamente significante. 
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política monetária, respectivamente.  A equação (19) descreve o processo estocástico 

que afeta o mercado de trabalho, formatado e inserido no modelo por SW2007 seguindo 

Chari et al. (2009).  

Os outros três choques não são usuais na literatura. O choque de investimento, 

dado por (18), é um processo estocástico que afeta o preço do investimento em relação 

aos bens de consumo e entra na função de acumulação de capital. O choque de gasto 

exógeno (ou de demanda) segue o processo descrito na equação (21), interferindo na 

relação entre os componentes da demanda agregada e a expansão da produção em 

estado estacionário. Por último, foi incluído um choque que afeta a taxa de desconto dos 

títulos da economia, denominado choque financeiro e descrito pela equação (20). De 

acordo com SW2007, esse seria um prêmio exigido sobre o retorno dos títulos para 

refletir imperfeições e ineficiências no mercado financeiro.  

Vale ressaltar que os processos estocásticos usados nesse trabalho diferenciam 

marginalmente daqueles usados por SW2007. A principal alteração foi com relação à 

inclusão de termos cruzados entre os diversos choques ou no que se refere à correlação 

entre estes. Ao contrário de SW2007, esse trabalho não inclui o efeito de inovações da 

produtividade de firmas intermediárias sobre os gastos exógenos no modelo. Essa 

alteração na configuração da relação entre os choques o modelo foi feita com base no 

critério da melhor aderência do modelo aos dados (Marginal Likelihood). Após algumas 

simulações alternativas, optou-se por considerar apenas o termo cruzado de inovações 

na política monetária sobre o choque de gastos exógenos (Vd,
). É possível interpretar 

esse termo cruzado como o efeito da política monetária sobre os gastos do governo, em 

consonância com o argumento de Gadelha e Divino (2009) de que há uma dominância 

monetária na economia brasileira no período recente.7 

 

3. Estimação 

 

O modelo descrito na seção anterior foi estimado para o período entre 2000:1 e 2009:4, 

usando dados trimestrais. A base de dados é descrita na Tabela 2. Enquanto SW2007 

desconta as variáveis reais (consumo, investimento e produto) pelos respectivos 

deflatores implícitos, o presente trabalho usou um índice de preços ao consumidor 

                                                 
7 Aqui reside outra diferença em relação a Sin e Gaglianone (2006), que consideraram 10 choques 
exógenos para determinar a dinâmica do sistema linear de expectativas racionais, embora tenham 
oferecido somente 7 variáveis observadas para alimentar a estimação Bayesiana.  
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amplo (IPCA), que é o índice oficial considerado pelo Banco Central do Brasil no 

sistema de metas para a inflação. Aplicou-se a estimação bayesiana a variáveis 

submetidas a transformações equivalentes àquelas realizadas por SW2007 para o caso 

da economia americana. No que concerne à estimação, a diferença principal em relação 

a SW2007 refere-se ao formato da regra de juros, que foi adaptada às particularidades 

da economia brasileira, ao deflator das séries nominais e às distribuições dos choques 

exógenos, que foram mais difusas para captar a maior volatilidade das séries brasileiras. 

Outra diferença reside no tratamento da série de mão de obra, que foi inserida em 

primeira diferença no sistema de equações, tal como descrito a seguir. 

Outro aspecto a ser considerado refere-se à escolha do IPCA como deflator das 

variáveis nominais da economia e como índice de preços do modelo (ver Tabela 3). O 

deflator do PIB é o índice de preços mais abrangente da economia. No entanto, o IPCA 

foi escolhido como deflator das variáveis nominais e sua variação percentual 

representou a medida de inflação por duas razões principais. Do ponto de vista 

metodológico, ao usar o IPCA como deflator, foram obtidas séries deflacionadas com 

menor variância e melhor fit do modelo aos dados (Marginal Likelihood). Isto ocorreu 

porque o IPCA é mais volátil do que o deflator do PIB e, com isso, anulou parte da 

volatilidade das variáveis nominais no processo de deflacionamento. Além disso, o 

IPCA é o índice de preços referência oficial do governo brasileiro e utilizado pelo 

Banco Central do Brasil para calcular e balizar a inflação no regime de metas. Desse 

modo, o uso do IPCA para deflacionar as variáveis nominais e mensurar a taxa de 

inflação foi considerado mais adequado e eficiente do que deflatores alternativos.8  

As variáveis referentes ao mercado de trabalho ( �j,k�� e ��j,k��) são calculadas e 

divulgadas pelo Dieese/Seade e utilizam a dinâmica da região metropolitana de São 

Paulo como proxy para a dinâmica nacional. Esta escolha foi feita em detrimento das 

séries do IBGE, que possuem uma quebra estrutural em 2002 provocada por mudança 

metodológica adotada a partir daquele ano.  

A razão para a escolha daquele período reside na estabilidade macroeconômica 

alcançada pelo país após a implantação do regime de metas para a inflação. A análise 

termina em 2009 por causa da crise financeira internacional, iniciada nos Estados 

Unidos em 2008, que afetou adversamente diversas economias, incluindo o Brasil.  

 

                                                 
8 Outros trabalhos aplicados a economia brasileira também usam o IPCA como deflator e como índice de 
preços da economia, a saber Castro et. al. (2011) e Carvalho e Valli (2011). 
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Tabela 3 - Séries de tempo usadas na estimação  
Variável Brasil Fonte 

Produto ln	 #nop�/�. ��ns+� ( ∗ 100 
IBGE 

Consumo ln	 #tsu"v!s�/�. ��ns+� ( ∗ 100 
IBGE 

Investimento ln	 #ouwb"x�!buxs�/�. ��ns+� ( ∗ 100 
IBGE 

Mão de Obra ln #�!+�bh� ∗ ��/100ns+� ( ∗ 100 População empregada da RMSP 
(Dieese/Seade) ajustada para o 
Brasil. 

Salário ln #y[�á��s��. �� ( ∗ 100 Salário médio da RMSP 
(Dieese/Seade). 

Juros ln #fv�s"�100 + 1( ∗ 100 Taxa do over SELIC trimestral do 
Banco Central do Brasil. 

Inflação ln : ��100 + 1; ∗ 100 Variação percentual no IPCA, 
calculado pelo IBGE. 

 
 

Para construir a distribuição posterior, foi utilizado um processo de cadeia 

Markov via algoritmo Metropolis-Hastings9 (MH). Nesse processo, foram re-

amostradas sequencialmente observações da distribuição posterior a fim de mapear e 

descrever essa função. Smets and Wouters (2003, 2007) argumentam que ganhos de 

amostragem do MH superiores a 100.000 são negligenciáveis. Assim, os resultados 

mostrados são aqueles obtidos para 5 blocos de 100.000 re-amostragens, com uma taxa 

de aceite (acceptation rate) estável ao redor de 30%, descartando-se as primeiras 20% 

das ocorrências10. O modelo, de acordo com a Figura 1, apresentou convergência a 

partir de 40.000 re-amostragens, seja para o primeiro, segundo e terceiro momentos das 

distribuições dos parâmetros. Junto com a Marginal Likelihood, esse critério mostra que 

o modelo está bem especificado. 

 

  

                                                 
9 Fernandez-Villaverde (2009) descreve esse procedimento e mostra um pseudo-code do algoritmo. Em 
todas as estimações, utilizou-se o software Dynare 4.0 para Matlab. 
10 A acceptation rate estável é uma prática de rigor na estimação que garante que as distribuições dos 
parâmetros convirjam relativamente rápido, não existam grandes oscilações no espaço de parâmetros e 
que poucas ocorrências precisem ser descartadas a fim de garantir uma boa distribuição (no caso 20%). 

16



 

 

Figura 1 – Convergência 

As variáveis observadas

com a tendência sendo modelada como em SW2007.

 

∆ ln ��j,k�� = F̅ + �� −
∆ ln ��j,k�� = F̅ + �� −
∆ ln ��j,k�� = F̅ + �� −
∆ ln �j,k�� = F̅ +  �
∆ ln ��j,k�� = l̅ + �� − �
��k�� = Π} + �� 

��k�� = r̅ + �� 

 

onde F̅ = 100
F � 1�  é a taxa de crescimento trimestral do 

investimento, Π} � 100
Π∗

de juros nominal e  são as horas trabalhadas, todas
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As variáveis observadas foram inseridas nos modelos em primeira diferença, 

com a tendência sendo modelada como em SW2007. Assim, temos que:
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horas trabalhadas, respectivamente,

e a taxa de juro, ambos trimestrais.

Alguns parâmetros 

estimação, como revelou a Tabela 1

reportados na Tabela 4. 

 
 
Tabela 4 - Parâmetros fixos do modelo

Parâmetro δ φw

Valor 0.025 1.5
 

 

Os parâmetros de markup dos salários (

agregação para preços (εp) e salários (

de informações disponíveis

como Castro et. al. (2011), Carvalho e Valli (2011) e Sin e Gaglianone (2006)

dos gastos em estado estacionário

SW2007, uma vez que o gasto do governo (

próximo a esse valor e o modelo não se mo

foi depreciação de 2,5% ao trimestre. Esse valor também foi adotado por 

Valli (2011), mas é superior ao 1,5% usado por Castro et. al. (2011).

Os demais parâmetros da economia, de acordo com a Tabela 5, foram estimados. 

As prios escolhidas foram as menos tendenciosas possíveis, cobrindo todo o espaço de 

valores possíveis para aquele parâmetro, centradas em pontos neutros e com 

Com base nesses critérios, o processo de estimação atribui à função de verossimilhança 

uma importância relativa maior que as 

determinação das distribuições à 

mais importante para encontrar as regiões de maior densidade e as correções foram 

feitas de modo a evitar que essas assumissem valores incoerentes.

 Assim, os modelos para o Brasil e EUA são ligeiramente diferentes no que diz 

respeito à regra de juros, ao tratamento d

estocásticos11 e ao valor de 

juro real mais alta na economia brasileira.

                                                
11 Conforme já mencionado, as prios dos choques da economia brasileira foram mais difusas, visto que as 
séries usadas no modelo brasileiro apresentaram maior volatilidade.

, respectivamente, em termos per capta. Já  e 

trimestrais. 

parâmetros foram tratados como fixos, ou calibrados, 

imação, como revelou a Tabela 1. Os valores assumidos para aqueles parâmetros 

Parâmetros fixos do modelo 

w gy εw εp β 

1.5 0.18 10 10 0.985

parâmetros de markup dos salários (φw) e de curvatura da função de 

) e salários (εw) utilizaram os valores de SW2007 em função 

de informações disponíveis sobre esses parâmetros em outros trabalhos para o Brasil

(2011), Carvalho e Valli (2011) e Sin e Gaglianone (2006)

dos gastos em estado estacionário (gy) foi calibrado em 0.18, que é o mesmo 

uma vez que o gasto do governo (��) do Brasil, como proporção do PIB, é 

e o modelo não se mostrou muito sensível a varia

depreciação de 2,5% ao trimestre. Esse valor também foi adotado por 

rior ao 1,5% usado por Castro et. al. (2011). 

Os demais parâmetros da economia, de acordo com a Tabela 5, foram estimados. 

escolhidas foram as menos tendenciosas possíveis, cobrindo todo o espaço de 

valores possíveis para aquele parâmetro, centradas em pontos neutros e com 

nesses critérios, o processo de estimação atribui à função de verossimilhança 

uma importância relativa maior que as prios dos pesquisadores e da literatura na 

determinação das distribuições à posteriori. Assim, a função de verossimilhança foi 

nte para encontrar as regiões de maior densidade e as correções foram 

feitas de modo a evitar que essas assumissem valores incoerentes. 

Assim, os modelos para o Brasil e EUA são ligeiramente diferentes no que diz 

respeito à regra de juros, ao tratamento da base de dados, às distribuições dos processos

e ao valor de β, que foi menor do que o americano por causa da taxa de 

juro real mais alta na economia brasileira. 

         
Conforme já mencionado, as prios dos choques da economia brasileira foram mais difusas, visto que as 

brasileiro apresentaram maior volatilidade. 

 são a inflação 

 no processo de 

para aqueles parâmetros são 

0.985 

) e de curvatura da função de 

s valores de SW2007 em função 

em outros trabalhos para o Brasil, 

(2011), Carvalho e Valli (2011) e Sin e Gaglianone (2006). O valor 

mesmo usado por 

do Brasil, como proporção do PIB, é 

strou muito sensível a variações.  A taxa de 

depreciação de 2,5% ao trimestre. Esse valor também foi adotado por Carvalho e 

Os demais parâmetros da economia, de acordo com a Tabela 5, foram estimados. 

escolhidas foram as menos tendenciosas possíveis, cobrindo todo o espaço de 

valores possíveis para aquele parâmetro, centradas em pontos neutros e com fat-tails. 

nesses critérios, o processo de estimação atribui à função de verossimilhança 

dos pesquisadores e da literatura na 

. Assim, a função de verossimilhança foi 

nte para encontrar as regiões de maior densidade e as correções foram 

Assim, os modelos para o Brasil e EUA são ligeiramente diferentes no que diz 

a base de dados, às distribuições dos processos 

, que foi menor do que o americano por causa da taxa de 

Conforme já mencionado, as prios dos choques da economia brasileira foram mais difusas, visto que as 
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Finalmente, a fim de atestar a eficiência do modelo em relação aos dados, a 

capacidade preditiva do modelo será comparada, via marginal likelihood, com VARs 

bayesianos estimados com até 6 defasagens. Dessa forma, o modelo somente será 

utilizado na análise se conseguir um desempenho superior ao dos VARs bayesianos 

(VARB). 

 

4. Resultados 
 

Os resultados apresentados a seguir discutem tanto aspectos gerais da estimação 

bayesiana, como parâmetros estimados e ajuste aos dados, quanto elementos específicos 

da regra de juros e parâmetros de mudança de preços. Além disso, a dinâmica da 

economia é analisada sob a ótica de funções impulso reposta, construídas sob diferentes 

distúrbios exógenos na economia.  

 

4.1 Parâmetros estimados 

 

A Tabela 5 apresenta as priors de cada parâmetro, representados pela distribuição, valor 

médio e desvio padrão. Nas duas últimas colunas, podem ser visualizadas as respectivas 

posteriors. Essas informações, em seu conjunto, são ilustradas na Figura 2.  

Vale destacar que as priors foram definidas como as mais difusas possíveis e 

centradas em pontos nulos para que o próprio modelo pudesse indicar as regiões, 

através da função de verossimilhança, onde havia maior densidade. O critério de escolha 

da melhor especificação baseou-se em dois requisitos: (i) identificação dos parâmetros e 

(ii) ajustamento do modelo, dado pela marginal likelihood
12. É interessante notar que as 

variáveis observadas agregaram informações à identificação de todos os parâmetros de 

variação livre. Todas as distribuições se ajustaram a partir das informações oferecidas 

pelos dados em relação aos priors inicialmente assumidos. 

 

 

 

 
                                                 
12 A marginal likelihood, uma medida central na análise bayesiana, representa a densidade total dos dados 
condicional ao modelo e incondicional aos parâmetros. Assim, é freqüentemente usada na literatura para 
comparar modelos como medida de ajustamento (ou fitting) aos dados, sendo dada pela função de 
verossimilhança dos dados Y condicionada aos parâmetros θ  do modelo. Para maiores detalhes ver, por 
exemplo, Canova (2007), Del Negro et. al. (2007) e Koop (2003) 
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Tabela 5 – Priors e posteriors dos parâmetros estimados 

Priors Posteriors 

Parâmetro Distrib. Média Desv. Pad. Moda Desv. Pad. , Normal 0.3 0.05 0.2403 0.0478 $j Normal 1.5 0.375 1.1356 0.199 .* Normal 1.25 0.125 1.3973 0.1079 L Normal 4 1.5 3.9331 1.25 Y Beta 0.5 0.15 0.5737 0.0822 �� Beta 0.5 0.125 0.3262 0.0672 �* Beta 0.5 0.125 0.631 0.0696 $� Normal 1.5 0.375 1.7795 0.3509 �� Beta 0.5 0.2 0.5171 0.2559 �* Beta 0.5 0.2 0.2308 0.1351 � Beta 0.5 0.2 0.8429 0.104 �� Gamma 0.625 0.1 0.6809 0.105 F̅ Normal 0.4 0.15 0.3864 0.1385 �  ̅ Normal 0 1 -0.8584 0.1564 ��,W Normal 1.5 0.25 1.3993 0.1949 V� Beta 0. 50 0.2 0.8285 0.0353 ��,W Beta 0. 50 0.2 0.2903 0.2215 �� Normal 0.125 0.05 0 0 �∆� Normal 0.125 0.05 0.0979 0.0486 V- Beta 0.5 0.2 0.7648 0.103 V� Beta 0.5 0.2 0.8317 0.0813 V
 Beta 0.5 0.2 0.9641 0.0182 V� Beta 0.5 0.2 0.239 0.1342 V^ Beta 0.5 0.2 0.4378 0.0975 V* Beta 0.5 0.2 0.8616 0.0516 V� Beta 0.5 0.2 0.9761 0.0107 �* Beta 0.5 0.2 0.4085 0.2582 �� Beta 0.5 0.2 0.1049 0.0818 V
- Beta 0.5 0.2 0.3161 0.2235 $- Gamma 0.5 0.5 1.7851 0.2073 $� Gamma 0.5 0.5 0.2257 0.0828 $
 Gamma 0.5 0.5 1.6204 0.1844 $� Gamma 0.5 0.5 2.8637 0.4337 $^ Gamma 0.5 0.5 0.2842 0.0378 $* Gamma 0.5 0.5 0.2953 0.0769 $� Gamma 0.5 0.5 1.4337 0.3872 

Fonte: Calculo dos Autores 
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Figura 2 – Distribuições priors and posteriors 
 

 
 
 

 Em geral, os parâmetros estimados não diferem de valores comumente 

encontrados na literatura empírica brasileira. Contudo, a estimação reportada na Tabela 

5 revela valores de parâmetros ainda pouco explorados na literatura, como grau de 

rigidez salarial, indexação salarial, elasticidade do custo de ajustamento do capital, 

elasticidade de substituição da oferta de trabalho, dentre outros.  

A função de máxima verossimilhança marginal, reportada na Tabela 6, mostra 

que o modelo DSGE estimado se ajustou melhor aos dados do que os VARB estimados 

com defasagens no intervalo de 1 a 6. Apenas o VARB(5) apresentou um ajuste 

marginalmente superior ao modelo DSGE. Assim, mesmo diante das restrições 

impostas no processo de identificação dos parâmetros, o DSGE estimado se ajustou 

melhor aos dados da economia brasileira do que a estimação sem restrições da 

modelagem VARB13. Esse resultado confirma o bom desempenho da estimação de 

                                                 
13 O VARB usa a versão de Sims do processo de Minnesota para construir suas priors. A Tabela 6 mostra 
duas colunas com dois resultados para o VARB para diferentes parâmetros do processo usado para a prior 
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modelos DSGE via técnicas bayesianas obtidos em ou

al. (2007), Iskrev (2010), Primiceri (2006), 

 

Tabela 

 
 

4.2 Regra para a taxa de juro

 

Os resultados da Tabela 5 mostr

inflacionárias ocorridas no período

inflação corrente, , é maior do que 1.

na inflação esperada, conforme mo

suavização das variações da taxa de juro, 

determinada pelo valor da taxa de juro passada

crescimento do produto são 

também, que o hiato do produto não comparece

adotada pelo Banco Central.

reagiu ao crescimento econômico 

representar o aquecimento no nível de ati

inflação provocada por excesso de demanda

 De maneira geral, contudo, o formato da regra de juros estimada para

economia brasileira assemelhou

desenvolvidas, especialmente no que concerne 

combate à inflação. A própria regra de juro estimada por SW2007 para a economia 

                                                                                
de Minnesota. A primeira coluna usa os parâm
SW usa os parâmetros sugeridos por SW2007. Os melhores resultados obtidos foram os de Villemont.

modelos DSGE via técnicas bayesianas obtidos em outros cenários, como 

Iskrev (2010), Primiceri (2006), Schorfheide (2000), dentre outros.

Tabela 6 - Marginal likelihood dos modelos 

Brasil 

Modelos Villemont SW 

DSGE -675.882   

VARB(1) -894.713 -894.7465 

VARB(2) -741.348 -725.7955 

VARB(3) -746.831 -714.8785 

VARB(4) -679.519 -706.8936 

VARB(5) -671.341 -706.3738 

VARB(6) -680.042 -707.9108 

Fonte: Calculo dos Autores 

4.2 Regra para a taxa de juro 

Tabela 5 mostram que o Banco Central reagiu contra pressões 

inflacionárias ocorridas no período analisado, dado que o coeficiente de resposta à 

, é maior do que 1. Além disso, evidencia-se rea

na inflação esperada, conforme mostra o valor estimado de =0,29. O coeficiente de 

suavização das variações da taxa de juro, ρ�, revela que 83% da taxa atual é 

pelo valor da taxa de juro passada e 17% dos desvios na inflação e 

são ajustados em cada período. É interessante observar, 

também, que o hiato do produto não compareceu significativamente na regra de juro 

adotada pelo Banco Central. De acordo com os resultados, a autoridade monetária 

econômico acima do potencial – variável utilizada para 

o aquecimento no nível de atividade interna da economia 

inflação provocada por excesso de demanda.  

De maneira geral, contudo, o formato da regra de juros estimada para

economia brasileira assemelhou-se ao que é usualmente encontrado 

desenvolvidas, especialmente no que concerne à reação da política monetária no 

combate à inflação. A própria regra de juro estimada por SW2007 para a economia 

                                                                                
de Minnesota. A primeira coluna usa os parâmetros definidos por Villemont (2007) enquanto a coluna 
SW usa os parâmetros sugeridos por SW2007. Os melhores resultados obtidos foram os de Villemont.

tros cenários, como Del Negro et 

, dentre outros. 

que o Banco Central reagiu contra pressões 

coeficiente de resposta à 

reação a aumentos 

. O coeficiente de 

83% da taxa atual é 

desvios na inflação e 

m cada período. É interessante observar, 

significativamente na regra de juro 

autoridade monetária 

variável utilizada para 

vidade interna da economia – para evitar 

De maneira geral, contudo, o formato da regra de juros estimada para a 

se ao que é usualmente encontrado em economias 

da política monetária no 

combate à inflação. A própria regra de juro estimada por SW2007 para a economia 

                                                               
etros definidos por Villemont (2007) enquanto a coluna 

SW usa os parâmetros sugeridos por SW2007. Os melhores resultados obtidos foram os de Villemont. 
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americana guarda algumas semelhanças importantes 

especialmente no que concerne à resposta a variações de preços. 

para o Brasil foi de 1.4, enquanto o americano ficou em 

 Sin e Gaglianone (2006), 

juros, não encontraram nenhum parâmetro estatistic

taxa de juros, conforme proposta por Smets e Wouters 

(2011), em uma versão modificada da regra de Taylor para incluir variações 

câmbio, também acharam um coeficiente para a taxa de inflação significativamente 

maior do que a unidade e um coeficiente para o h

 

4.3 Parâmetros relacionados a

 

Diante da ação do Banco Central 

analisar alguns parâmetros estimados pelo modelo que governam a dinâmica dos preços 

na economia brasileira. A Tabela 1 reportou

Calvo de que determinada firma não irá alterar seu preço no período 

indexação dos preços na economia (

Começando pelo parâmetro de Calvo para rigidez de preços

que o valor estimado sugere uma duração média dos preços de 2,7 trimestres

economia brasileira. Esse valor é menor do que o encontrado para a economia 

americana, onde os preços duram 

usando micro dados para a economia brasileira�* = 0,63 é marginalmente inferior a 

�* � 0,74 encontrado por Castro et. al. (2011), 

Sin e Gaglianone (2006). Observe que, quando 

e todas as firmas reajustam seus preços em todos os períodos. Por outro lado, 

indica que os preços da eco

menor para o Brasil do que para os EUA, as firmas reajustam seus preços com maior 

frequência na economia brasileira. Esse resultado era esperado, por

inflacionária ainda presente no

                                                
14 Vide Taylor e Wieland (2009) para uma comparação de modelos DSGE estimados sob regras de juros 
alternativas.  
15 Vide, por exemplo, Gouvêa (2007) e Barros et. al. (2009).

americana guarda algumas semelhanças importantes com o caso brasileiro

especialmente no que concerne à resposta a variações de preços. O coeficiente estimado 

para o Brasil foi de 1.4, enquanto o americano ficou em 2.03. 

Sin e Gaglianone (2006), com exceção do coeficiente de suavização da taxa de 

, não encontraram nenhum parâmetro estatisticamente significante na regra 

taxa de juros, conforme proposta por Smets e Wouters (2003a). Já Carvalho e Val

), em uma versão modificada da regra de Taylor para incluir variações 

também acharam um coeficiente para a taxa de inflação significativamente 

maior do que a unidade e um coeficiente para o hiato do produto estatisticamente nulo

4.3 Parâmetros relacionados ao ajuste de preços  

do Banco Central no combate às pressões inflacionárias, é informativo 

analisar alguns parâmetros estimados pelo modelo que governam a dinâmica dos preços 

economia brasileira. A Tabela 1 reportou valores estimados para a probabilidade de 

Calvo de que determinada firma não irá alterar seu preço no período 

indexação dos preços na economia ( ) e a inflação de estado estacionário (

parâmetro de Calvo para rigidez de preços (

que o valor estimado sugere uma duração média dos preços de 2,7 trimestres

. Esse valor é menor do que o encontrado para a economia 

americana, onde os preços duram 4 trimestres em média, e é coerente com estimativas 

usando micro dados para a economia brasileira15. O valor estimado de 

é marginalmente inferior a �* � 0,78 obtido por Carvalho e Valli (2011)

encontrado por Castro et. al. (2011), mas superior a �* � 0,48

Observe que, quando = 0, a economia tem preços flexíveis 

e todas as firmas reajustam seus preços em todos os períodos. Por outro lado, 

indica que os preços da economia são totalmente rígidos. Como o parâmetro de Calvo é 

menor para o Brasil do que para os EUA, as firmas reajustam seus preços com maior 

ência na economia brasileira. Esse resultado era esperado, por causa da memória 

inflacionária ainda presente no país. Uma frequência de reajuste semelhante foi 

         
(2009) para uma comparação de modelos DSGE estimados sob regras de juros 

Vide, por exemplo, Gouvêa (2007) e Barros et. al. (2009). 

com o caso brasileiro14, 

O coeficiente estimado 

exceção do coeficiente de suavização da taxa de 

amente significante na regra para a 

Já Carvalho e Valli 

), em uma versão modificada da regra de Taylor para incluir variações na taxa de 

também acharam um coeficiente para a taxa de inflação significativamente 

iato do produto estatisticamente nulo.  

s pressões inflacionárias, é informativo 

analisar alguns parâmetros estimados pelo modelo que governam a dinâmica dos preços 

valores estimados para a probabilidade de 

Calvo de que determinada firma não irá alterar seu preço no período ( ), o nível de 

) e a inflação de estado estacionário ( ). 

( ), observa-se 

que o valor estimado sugere uma duração média dos preços de 2,7 trimestres na 

. Esse valor é menor do que o encontrado para a economia 

e é coerente com estimativas 

O valor estimado de  
Carvalho e Valli (2011) e 

48 reportado por 

= 0, a economia tem preços flexíveis 

e todas as firmas reajustam seus preços em todos os períodos. Por outro lado, = 1 

nomia são totalmente rígidos. Como o parâmetro de Calvo é 

menor para o Brasil do que para os EUA, as firmas reajustam seus preços com maior 

causa da memória 

ajuste semelhante foi 

(2009) para uma comparação de modelos DSGE estimados sob regras de juros 
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encontrada para a economia indiana, onde Gabriel et. al. (2010) encontraram um 

parâmetro de Calvo médio de 0,57.

Mais especificamente, o

de preços na economia, , sugere que cerca de 25% dos preços na economia brasileira 

ainda são indexados. Esse resultado indica que um dos 

reajustarem seus preços com maior 

Gaglianone (2006) aquele coeficiente chegou a 0,51, indicando uma economia bem 

mais indexada entre os anos 

Por fim, a medida de inflação em estado estacionário obtida pelas estimativas foi 

de 0,68% ao trimestre, conduzindo a uma in

(2011) encontraram uma inflação anual de 4,92% em estado estacionário

Castro et. al. (2011) reportaram 4,04% ao ano

 

4.4 Funções Impulso-Resposta

 

A dinâmica do modelo é analis

diversas fontes de perturbação. Nos casos analisados a seguir, foi aplicado um choque 

de um desvio padrão em alguns

análises monetárias. A forma de transmissão dos choques às dive

visualizada no sistema de equações log

 Considere, inicialmente, um choque de produt

De acordo com o sistema de equações log lineares (1) a (13), o impacto do choque d

produtividade se dá na equação (5), que define a função de produção da economia. 

Figura 3 revela que, no momento do impacto, produto, consumo e investimento 

aumentam, pois houve uma melhora tecnológica. O produto apresenta uma resposta 

hump shapped, conforme sugerido por evidências empíricas via modelagem VAR. Já

horas trabalhadas caem porque houve um aumento de produtividade. Isso provoca 

também uma redução de preços, exigida

mercado. Como consequência, a

aumento no produto potencial e queda nos preços da economia. 

modelo confirma os resultados obtidos por Gali (1999), 

                                                
16 Vale ressaltar que o modelo utilizado admite uma economia fechada, sem setor financeiro e sob 
equivalência Ricardiana.  Essas simplificações podem acarretar uma possível subestimação da taxa de 
inflação em estado estacionário. Os autores agradecem a um parecerista anônimo por destacar esse ponto.

encontrada para a economia indiana, onde Gabriel et. al. (2010) encontraram um 

parâmetro de Calvo médio de 0,57.  

Mais especificamente, o valor estimado para o parâmetro que mede a indexação 

, sugere que cerca de 25% dos preços na economia brasileira 

ainda são indexados. Esse resultado indica que um dos fatores que levam as firmas a 

reajustarem seus preços com maior frequência ainda é a indexação. 

Gaglianone (2006) aquele coeficiente chegou a 0,51, indicando uma economia bem 

os anos de 1992 e 2005. 

Por fim, a medida de inflação em estado estacionário obtida pelas estimativas foi 

de 0,68% ao trimestre, conduzindo a uma inflação anual de 2,75%16. Carvalho e Valli 

encontraram uma inflação anual de 4,92% em estado estacionário

Castro et. al. (2011) reportaram 4,04% ao ano. 

Resposta 

A dinâmica do modelo é analisada a partir de funções impulso resposta construídas sob 

diversas fontes de perturbação. Nos casos analisados a seguir, foi aplicado um choque 

em alguns processos exógenos selecionados, mais comuns em 

. A forma de transmissão dos choques às diversas variáveis pode ser 

visualizada no sistema de equações log-lineares apresentado na seção 2.

Considere, inicialmente, um choque de produtividade conforme a equação (16).

De acordo com o sistema de equações log lineares (1) a (13), o impacto do choque d

produtividade se dá na equação (5), que define a função de produção da economia. 

o momento do impacto, produto, consumo e investimento 

aumentam, pois houve uma melhora tecnológica. O produto apresenta uma resposta 

conforme sugerido por evidências empíricas via modelagem VAR. Já

horas trabalhadas caem porque houve um aumento de produtividade. Isso provoca 

m uma redução de preços, exigida para que a maior produção seja absorvida

ência, a política monetária reduz a taxa de juros diante do 

aumento no produto potencial e queda nos preços da economia. De uma forma geral, o 

modelo confirma os resultados obtidos por Gali (1999), Francis e Ramey (2004)

         
Vale ressaltar que o modelo utilizado admite uma economia fechada, sem setor financeiro e sob 

a Ricardiana.  Essas simplificações podem acarretar uma possível subestimação da taxa de 
inflação em estado estacionário. Os autores agradecem a um parecerista anônimo por destacar esse ponto.

encontrada para a economia indiana, onde Gabriel et. al. (2010) encontraram um 

valor estimado para o parâmetro que mede a indexação 

, sugere que cerca de 25% dos preços na economia brasileira 

fatores que levam as firmas a 

é a indexação. Em Sin e 

Gaglianone (2006) aquele coeficiente chegou a 0,51, indicando uma economia bem 

Por fim, a medida de inflação em estado estacionário obtida pelas estimativas foi 

Carvalho e Valli 

encontraram uma inflação anual de 4,92% em estado estacionário, enquanto 

resposta construídas sob 

diversas fontes de perturbação. Nos casos analisados a seguir, foi aplicado um choque 

selecionados, mais comuns em 

rsas variáveis pode ser 

 

ividade conforme a equação (16). 

De acordo com o sistema de equações log lineares (1) a (13), o impacto do choque de 

produtividade se dá na equação (5), que define a função de produção da economia. A 

o momento do impacto, produto, consumo e investimento 

aumentam, pois houve uma melhora tecnológica. O produto apresenta uma resposta 

conforme sugerido por evidências empíricas via modelagem VAR. Já 

horas trabalhadas caem porque houve um aumento de produtividade. Isso provoca 

para que a maior produção seja absorvida pelo 

política monetária reduz a taxa de juros diante do 

De uma forma geral, o 

Ramey (2004), Galí e 

Vale ressaltar que o modelo utilizado admite uma economia fechada, sem setor financeiro e sob 
a Ricardiana.  Essas simplificações podem acarretar uma possível subestimação da taxa de 

inflação em estado estacionário. Os autores agradecem a um parecerista anônimo por destacar esse ponto.  

24



 

 

Rabanal (2004) e SW2007, segundo os quais um choque positivo de produtividade 

conduz a expansões na demanda agregada, produto e salários reais, mas ocasiona uma 

queda imediata em horas trabalhadas. Portanto, o modelo estimado reproduz com 

realismo a dinâmica do ciclo econômico diante de um choque tecnológico. Essa 

dinâmica reproduz, em diversos aspectos, os resultados obtidos por Carvalho e Valli 

(2011) e Sin e Gaglianone (2006) para esse mesmo choque de produtividade. No caso 

da economia indiana, a semelhança ainda é mais marcante com a dinâmica reportada 

por Gabriel et. al. (2010). 

 

Figura 3  - Choque de produtividade 
 

 
 Um choque exógeno na política monetária, reportado na Figura 4, também se 

propaga na economia conforme o esperado. Esse choque impacta, inicialmente, na 

equação (14e), que descreve a regra de política monetária adotada. O impacto imediato 

do referido choque é sobre a taxa de juro, que aumenta inesperadamente. Como 

resultado, a produção reduz por causa da queda na demanda agregada. Diante do 

excesso de oferta, a inflação também cai. Consumo, investimento, horas trabalhadas e 

salários são diretamente afetados pela menor produção e também reduzem. Vale 

ressaltar que o choque é dissipado em torno de 10 períodos, quando todas as variáveis 

10 20 30 40
0

0.2

0.4

0.6

0.8
Produção

 

 

10 20 30 40
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4
Inflação

10 20 30 40
-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0
Taxa de juro

10 20 30 40
0

0.2

0.4

0.6

0.8
Consumo

10 20 30 40
-1

0

1

2
Investimento

10 20 30 40
-1

-0.5

0

0.5
Salário

10 20 30 40
-3

-2

-1

0

1
Horas trabalhadas

25



 

 

retornam aos níveis de estado estacionário. Aqui também, a dinâmica das respostas se 

assemelha aos resultados obtidos por Gabriel et. al. (2010) para o caso da Índia e por 

Castro et. al. (2011) para o Brasil. A resposta do salário real, porém, difere 

consideravelmente daquela reportada por Carvalho e Valli (2011) e Sin e Gaglianone 

(2006). 

 
Figura 4 - Choque de política monetária 

 
 No sistem de equações log-lineares, um choque de preços funciona como um 

cost push shock sobre a curva de Phillips representada pela equação (10), cujo efeito 

imediato é uma elevção da inflação. Conforme retrata a Figura 5, esse choque provoca 

uma reação bastante agressiva da política monetária, que eleva a taxa de juro. Como o 

canal de transmissão da política monetária é a demanda agregada, a produção recua 

diante da taxa de juro mais alta. Novamente, consumo, investimento, horas trabalhadas 

e salários seguem a trajetória do nível de produção e também declinam após o aumento 

na taxa de juro. Vale ressaltar que a taxa de juro continua aumentando mesmo após a 

queda inicial da inflação. Isso ocorre por causa do componente inercial presente na 
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regra de juro e dos efeitos defasados da política monetária sobre os preços. Novamente, 

essa dinâmica encontra um paralelo em Gabriel et. al. (2010) para a economia indiana. 

 
Figura 5 - Choque de preços 

 
 

O modelo sugere, de acordo com a Figura 6, que um aumento na despesa 

exógena é inflacionário. Um choque de demanda agregada eleva a produção acima do 

potencial da economia, resultando em pressão inflacionária por causa da incapacidade 

do setor produtivo em atender a demanda mais alta. O impacto do choque ocorre na 

equação (1), que define a demanda agregada da economia. Consumo e investimento 

caem porque os preços sobem, dado que a produção, limitada pela capacidade, não pode 

atender ao choque de demanda. Os salários aumentam por causa da maior demanda por 

trabalho diante do sobre-aquecimento no setor produtivo. A autoridade monetária reage 

elevando a taxa de juro, o que reduz as pressões inflacionárias e traz a economia de 

volta ao equilíbrio estacionário. Esse choque possui uma representação equivalente no 

choque de gastos governamentais analisado por Gabriel et. al. (2010), Carvalho e Valli 

(2011), Sin e Gaglianone (2006) e Castro et. al. (2011).  
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Figura 6 - Choque de demanda agregada 
 

 
 O choque financeiro, que se manifesta no modelo nas equações (2) e (4) e é 

ilustrado na Figura 7, aumenta o retorno dos títulos, causando uma elevação no 

consumo. Isso provoca aumentos na produção e investimento, necessários para atender 

ao maior consumo. A demanda por horas trabalhadas também se eleva, puxando os 

salários para cima. O aquecimento no setor produtivo acaba se traduzindo em elevação 

da inflação, o que requer uma atuação rigorosa da política monetária aumentando a taxa 

de juro da economia. Isso reduz as pressões no mercado de bens, aliviando a inflação e 

trazendo a economia ao equilíbrio estacionário. Essa dinâmica assemelha-se ao caso de 

um choque positivo no investimento discutido em Sin e Gaglianone (2006) e Castro et. 

al. (2011). A diferença reside na dinâmica do salário real reportada por Castro et. al. 

(2011), que sofre uma queda no momento do choque e se recupera após o quarto 

trimestre.  
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Figura 7 - Choque financeiro 

 

 

5. Conclusão 
 

Esse trabalho buscou estimar o modelo seminal de Smets e Wouters (2007) para a 

economia brasileira no período recente, pré-crise financeira internacional, visando 

analisar o desempenho da política monetária baseada no regime de metas para a inflação 

e obter estimativas de parâmetros estruturais ainda pouco explorados. A estimação 

atentou para as especificidades da economia brasileira, como processos mais difusos 

para os choques exógenos, e aplicou técnicas de estimação bayesiana. Os resultados 

revelaram que a estimação do modelo DSGE restrito, de tradição novo-keynesiana, 

ajustou-se melhor aos dados observados do que a modelagem VAR bayesiana irrestrita.  

A regra para a taxa de juro estimada revelou que o Banco Central reagiu a 

pressões inflacionárias no período. Já os parâmetros referentes ao comportamento das 

firmas ao reajustar preços indicaram que a duração média do preço na economia 

brasileira é de 2,7 trimestres, acompanhado de uma indexação de 25% dos preços à 
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inflação passada. Contudo, o modelo estimado sugere uma taxa anual de inflação em 

estado estacionário de 2,75%.  

 As funções impulso resposta, obtidas por choques exógenos mais comuns em 

análises monetárias, revelaram uma dinâmica da economia artificial próxima ao 

encontrado na literatura empírica. Vale destacar o caráter anti-inflacionário da política 

monetária e o efeito sobre os preços de um choque positivo de demanda. Um choque de 

política monetária reduz a inflação porque os agentes incorporam em suas expectativas 

o compromisso do Banco Central com a estabilidade de preços. Já uma expansão de 

gastos exógenos causa pressões inflacionárias porque conduz o setor produtivo a 

produzir acima da capacidade instalada da economia. A ação da autoridade monetária 

faz-se necessária para reduzir as pressões de demanda e trazer a produção a níveis 

compatíveis com o potencial da economia.  

 Por fim, um choque positivo de produtividade provoca, ao impacto, uma redução 

em horas trabalhadas na economia. Essa evidência vem ao encontro de Gali (1999), 

Francis e Ramey (2004), Galí e Rabanal (2004) e SW2007, cujos resultados também 

revelaram que um choque positivo de produtividade leva a expansões na demanda 

agregada, produto e salários reais, mas ocasiona uma queda imediata em horas 

trabalhadas. Associado à reposta hump shapped do produto, as respostas ao choque de 

produtividade revelam que o modelo estimado reproduziu com realismo a dinâmica do 

ciclo econômico na economia brasileira. 
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